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样本为纽约某投资银行 1992 年 8 月 3 日到 7 日五天的美








市商对于 1 000 万美元的主动买单会推动美元兑马克价格
上升 0.000 1 马克。 做市商为了处理多余的存货， 每 1 000


















日元价格上升，R2 大于等于 60%（对马克） 和 R2 大于等于
40%（对日元）。仅包含利差项的方程回归系数不显著，且此
时 R2 在小于等于 1%。 在对美元兑马克的研究中，指令流
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释汇率行为的重要因素，是理解汇率动态的关键。
Carpenter 和 Wang （2007） 使用澳大利亚某大银行在















键。 如 Cheung 和 Chinn（2001）的调查表明 56%的被访者认
为大额交易者的竞争优势体现其“较大的客户群”和“对市
场具有更好的信息”上。 这使得大交易者对指令流和其他



















是着重于短期的影响，如 Lyons（2001）早在 2001 年在其专
著 《汇 率 的 微 观 结 构 研 究 方 法 （The Microstructure Ap-
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